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 چكيده

سهام است.  يگذار پر استفاده به منظور ارزش  و عموماً يميقد ياز ابزارها يکي ( P/E)به سود  متينسبت ق

 ارينسبت بس نيا ينيمع طي. در شرادينما يدشوار م آن عملاً ريساده است؛ اما تفس اريبس P/Eهر چند محاسبه 

اصطلاح را نادرست به كار  نيا گذاران هيسرما غالباًرو، ني. از اكند يمعنا جلوه ميب كاملاً گريد يها و در زمان ايگو

در  گذارانهيبه سرما توانديكه م ي. عوامل مهمدهند ياز حد لازم به آن وزن م شيب ماتشانيو در تصم رنديگ يم

و  هيتجزبراساس  است. يشده توسط كارشناسان مال دأييت يارهايتوجه به مع ،تحليل اين نسبت كمک نمايد

 (P/Eبه سود )قيمت  تعيين عوامل مؤثر بر نسبتهاي مختلفي براي ها و تکنيکروش ،يمال يهانسبت ليتحل

در اين د. باشميآن تحليل بنيادي استفاده از متغيرهاي كليدي شركت و ها سهام وجود دارد. يکي از اين روش

استفاده شده است.  P/E بررسي معيارهاي مؤثر بر نسبت( به HSالگوريتم فرا ابتکاري هارموني سرچ )از  تحقيق،

هاي پذيرفته ( از شركت0831-0871ساله ) 01شركت در طي يک دوره  78اي متشکل از بدين منظور نمونه

متغير مالي  78شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است. با مطالعه مباني نظري و پيشينه تحقيقات 

هاي الگوريتم هارموني سرچ نشان داد كه بازده سهام و نسبت قيمت انتخاب گرديد. خروجي P/Eمؤثر بر نسبت 

( به ترتيب بيشترين تأثير و قيمت سکه كمترين P/S( و نسبت فروش خالص به قيمت )P/BVبه ارزش دفتري )

 .( دارندP/Eتأثير را بر نسبت )
 

 .بندي(، رتبهHSي، الگوريتم هارموني سرچ )هاي مال(، نسبتP/Eنسبت قيمت به سود ) هاي كليدي: واژه

 78/19/39تاريخ پذيرش:        10/18/39تاريخ دريافت: 

mailto:Mozhgan_Safa@Yahoo.Com
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 مقدمه -1
اي مربوط ها به آيندهطور اصولي تصميمگذاري است. بهترين امور مديريت سرمايهگيري، از جمله مهمتصميم

اي از عادم  ها و موسساات، در هالاه  هستند كه امروزه با توجه به تغييرات ناپيوسته و غيرخطي در محيط شركت

بيني آينده و تغييراتي كاه در آيناده رخ خواهاد داد باراي اخاذ ياک تصاميم        اند و لذا پيشقرار گرفتهاطمينان 

هااي اقتصاادي   توان قبال از مواجاه شادن باا روياداد     ريزي ميبا برنامهمناسب، از اهميت خاص برخوردار است. 

بيناي صاحيو و   ياد تواناايي پايش   ريزي باهاي مناسبي نشان داد. براي افزايش اثربخشي برنامهنامطلوب، واكنش

كننادگان درون  بيني عنصر كليدي در تصميمات استفادهي آن است، بهبود بخشيد. زيرا پيشمستمر را كه لازمه

هايي انجام بينيسازماني و برون سازماني است. بدين ترتيب تصميمي كارا و اثربخش خواهد بود كه براساس پيش

صورت يک ضارورت در كساب و كاار و    بيني آينده همواره بهرو پيشاز اين .گيرد كه مبناي آن صحيو بوده باشد

بيناي در آن از اهميات   هايي كه امروزه پيشزندگي اجتماعي در بسيار ي از علوم مطرح بوده است. يکي از حوزه

ا خصوص بازارهاي سرمايه اسات. هادا اصالي در ايان بازارها     خاصي برخوردار است، مسايل مالي و اقتصادي به

ها به منظور اتخاذ استراتژي مناسب جهت خريد يا فروش است. از طرفاي  ها و نسبتبيني روند آينده قيمتپيش

(. 0873پاذيرد )تراباي و هاومن،    بازار بورس نه تنها از پارامترهاي كلان، بلکه از عوامل مهم ديگر نيز تاأثير ماي  

گذاري در ار، موجب بروز عدم اطمينان در زمينه سرمايهوجود تعداد زياد و ناشناخته بودن عوامل مؤثر بر اين باز

اناد، عادم   گذاري انتخاب كارده گذاراني كه بازار بورس را به عنوان مکان سرمايهاين بازار شده است. براي سرمايه

گذاران كاهش اين خصوصايت اسات. باا توجاه باه      طور طبيعي تلاش سرمايهناپذير است، لذا بهاطمينان اجتناب

چنين هاي مهم و اثرگذار نظير نسبت قيمت به سود سهام در بازار و همشناخت رفتار و نحوه حركت نسبتاينکه 

گذاران به دنباال  باشد؛ در نتيجه، سرمايهبيني در اين بازار يکي از ابزارهاي كاهش عدم اطمينان ميقابليت پيش

سهام داشاته باشاند و باالاترين باازدهي را از      بيني بهتري را از قيمت و سودهايي هستند تا ارزيابي و پيشروش

بيني قيمات آتاي ساهام وجاود دارد.     هاي مختلفي براي پيشها و تکنيکروشگذاري خود كسب نمايند. سرمايه

 (.7101، 0يلديز و يزگل)

ترين نسبت قيمت به سود به عنوان يکي از مهمثر بر ؤعوامل م يبندتيو اولو يبررس قيتحق نيموضوع ا

بر  ياست كه مبتن نيا ميتصم نيترمناسبباشد. مي گذاريگذاران در اتخاذ تصميمات سرمايهمعيارهاي سرمايه

ي تحليل نسبت قيمت به در بورس اوراق بهادار برا گذارانهيكه سرما يماتيمطلوب مربوطه باشد. تصم يارهايمع

مطلب است  نيدرک ا قيتحق نيدر ا ياساس. مسئله استي مبتنمالي متعددي  بر عواملكنند سود استفاده مي

. به است چگونهدر تحليل نسبت قيمت به سود  گذارانهيسرما يعوامل برا نيهر كدام از ا ينسب تيكه اهم

نسبت قيمت به سود عوامل مهم در  يبندتيكه اولو شوديمطرح م نيچن قيتحق نيدر ا يعبارت بهتر سوال اصل

شده  ييشناسا يارهايوزن مع نييجهت تع زيپژوهش ن نياست.در ا يبيه چه ترتدر بورس ب گذارانهياز نظر سرما

استفاده شده هاي مؤثر در تعيين وزن عوامل ( به عنوان يکي از ابزارها و روشHSاز الگوريتم هارموني سرچ )

( P/Eدر مجموع اين تحقيق به دنبال پاسخي براي اين سوال است كه چه عواملي بر نسبت قيمت به سود ) است.

 ها در بورس اوراق بهادار ايران موثر است و ميزان تاثيرگذاري هر عامل چقدر است؟شركت
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   و مروري بر پيشينه پژوهش مبانی نظري -2
P/E متينسبت ق يبرا يعبارت اختصار ( سهم به سود هر سهمESP )ف،يشركت است. طبق تعر کي 

ارزش  يسودآور اريعنوان معبه -هر سهم و مخرج كسر سود هر سهم ژهيارزش و ي، صورت كسر بهاP/E بيضر

 زيمواقع ن ي. برخشود يبازار هر سهم استفاده م متيمعمولاً از ق متيق نييتع ي. برادينما يم يريگ را اندازه -ژهيو

 ياز ارقام متفاوت توان يم زي( نEPSسود هر سهم ) ي. براشود يسال استفاده م يسهم ط متيق نيانگياز م

سود هر سهم سال  ينيب شيگذشته، سود هر سهم دوازده ماهه، پ يسود هر سهم سال مال لياستفاده كرد. از قب

آن  انگريب P/E ،ينظر دگاهيد ازهر سهم.  هيو سود اول افتهي ليتقل مسود هر سه نده،يسود هر سهم سال آ ،يجار

سود  اليارزش هر ر گريبه عبارت د ايبپردازند و  خواهند يسود چه مبلغ م اليهر ر يگذاران براهياست كه سرما

 . شود يگفته م زيبه آن مضرب سهم ن ليدل نيبه ا باشد، يشركت چقدر م

باشد. شايد بتوان به طور  بيني مي پيشاگر چه قيمت سهام داراي نوسان است اما ارزش آن قابل محاسبه و 

ها، زماني كه از  باشند. بر اساس نقل قول هاي ساختگي قابل دوام و پايدار نمي گيري نمود، ولي ارزشموقت نوسان

درباره دورنماي بازار سهام سؤال شد وي چنين اظهار نمود: قيمت سهام  2يکي از انديشمندان مالي به نام مورگان

باشد. اين عقيده  آميز باشد ولي غير قابل انکار ميهمواره نوسان خواهد داشت. اين عقيده هر چند شايد طعنه

يا در شود كه آن تاكيدي است بر اين تفکر كه قيمت سهام مطيع قانون بوده  آميز گاهي چنين تعبير ميطعنه

و همکاران،  3باشند.)ملدوسکاي گران سهام موافق نظر اخير نميباشد. بيشتر تحليل روايان مياختيار فرمان

0331 ) 

باشد و خريداران سهام به هاي ارزشيابي سهام ميترين مقياسيکي از مهم ضريب قيمت به سود هر سهم

تواند به اين ضريب مي. دهنداي ديگر ترجيو ميهي اين ضريب، استفاده از آن را به روشجهت سادگي محاسبه

 : گذاران باشدگيري سرمايهدلايل زير عامل مؤثري در تصميم

گذاري خود را از طريق درآمد تواند مدت زمان استهلاک سرمايهگذار ميه كمک اين ضريب سرمايهب (0

  .حاصل از سهم محاسبه نمايد

گذار قرار گرفته و طبق نتايج به عمل آمده بهترين سرمايهنوسانات قيمت بر درآمد مورد تجزيه و تحليل  (7

هر چه قيمت سهم افزايش يابد، رقم مربوط به اين  .كندگذاري خود انتخاب ميشرايط را براي سرمايه

يابد. از طرا ديگر اگر درآمد شركت افزايش يا كاهش پيدا نمايد و قيمت ثابت ضريب نيز افزايش مي

-يابد. چون درآمد سهم در سال يک بار تعيين ميب و به طور معکوس تغيير ميباشد، اين رقم به تناس

گذار دليل كاهش يا  بنابراين سرمايه گردد،شود، تغييرات قيمت سهام باعث نوسان اين نسبت مي

 (. 0830) روشن و همکاران، دهدافزايش آن را براي اتخاذ تصميم مورد بررسي قرار مي
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گيري از روند ساخت هارموني توسط گيم و همکاران با بهره 7110در سال  جستجوي هارمونيالگوريتم 

-ها طراحي و ارائه گرديد. كه طرح كلي آن برگرفته از رفتار طبيعي و واقعي موسيقيدانمناسب توسط موسيقي

 (7111و همکاران،  1دانها در ساخت بهترين هارموني است. )لي

 فرايند در كه است فرا ابتکاري هايروش و جديدترين ترينساده از هماهنگي يکي جستجوي الگوريتم

 گرفته الهام موزيک گروه اركستر زمانهم نواختن فرايند از سازي،بهينه مسائل در بهينه جواب شدني جستجوي

 تشابه وجود موزيک اجراي فرايند و پيچيده مسأله در بهينه حل يک پيدا كردن ميان ديگر، به عبارت است. شده

 تلاش فرا ابتکاري، روش اين منطق با ارائه كرد. مطابق ميلادي 7110 سال در گيم ابتدا را حل روش اين .دارد

است.  سازيبهينه مسائل بهينه در حل كردن پيدا مشابه موزيک، فرايند يک در هماهنگي به دست آمدن براي

گسسته و پيوسته، محاسبات  سازيالگوريتم جستجوي هماهنگي به دليل كاربردي بودن براي مسائل بهينه

-سازي در سالهاي بهينهرياضي كم، مفهوم ساده، پارامترهاي كم واجراي آسان به يکي از پركاربردترين الگوريتم

 (7117؛ عمران و همکاران، 7118هاي اخير در مسائل مختلف تبديل شده است. )مهدوي و همکاران، 

 از نسلي با ديگر، عبارت به .است دهنده گوريتم هاي  بهبودال جزء ژنتيک، جستجوي هماهنگ مانند الگوريتم 

ژنتيک(  )الگوريتم بر خلاا اما .ميشود استفاده انتخاب فرايند از جديد نسلهاي ايجاد و براي شروع حل بردارهاي

 جديد همه حل از روش اين در ميشود استفاده جديد حل بردار يا توليد كروموزوم براي كروموزم دو از آن در كه

(Improvise) سريع همگرايي الگوريتم، اين مزاياي از .شود مي توليد استفاده براي حافظه در موجود حل بردارهاي 

نواخته  يقيابزار خاص موس کيكه با  يقطعه نوازيو گوش يباشناسيزاست.  آن مناسب دليل ساختار به آن

 نييصدا( تع يصدا( و دامنه نوسانات )بلند تيفي)ك نيصدا )فركانس صدا(، طن يو بم ريدر اصل توسط ز يشود،م

 تهاست كه نواخ يقيقطع موس کي يباشناختيز يابيارز يبرا هايي . در واقع موارد اشاره شده، چارچوبي شودم

 گناليس ونيمدولاس قيبه شکل موج و از طر هارموني ساز هم يصدا به طور عمده توسط محتوا ني. طني شودم

 فيط ايصدا و  يو بم ريبه ز ياديتا حد ر ي شوندم ديكه تول ي هاييحال، هارمون نيبا ا ي شود؛صدا مشخص م

 دارند. يمختلف بستگ يقيآلات موس ايموجود در ابزارها  هاي فركانس

 f_0=440 هيفركانس پا يدارا A4. به عنوان مثال نت يباشندم يمتفاوت هاي فركانس يمختلف، دارا هاي نت

متر  V=331+0.6Tخشک و بدون رطوبت در حدود  ياست كه سرعت صوت در هوا يدر حال نيا ي باشد،هرتز م

 λ=v/f_0 ≈0.7795موج  ولط ي( داراA4نت ) ني(. اوسيلسسي: درجه حرارت بر حسب درجه سTاست. ) هيبر ثان

كه  ميآن هست يدر واقع در پ م،ي كنيم ميصدا را تنظ يو بم ريز هنگامي كه. است( ℃T=20اتاق ) يدر دما

 يعدد سيماتر کيصدا( اغلب به صورت  يو بم ريگام صدا )ز P_n ،يقيموس ي. در تئورميده رييانس را تغفرك

 .ميباشد( 7)  و( 0)  روابط صورت . كه بهيشودداده م شينما

            (
 

     
)                (0)  

 

            (
 

     
)                               (7 )  
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مطابق  يقموسي گانه هشت هاي نت اس،يمق ني. در اي باشدرا دارا م 93عدد گام  A4كه نت  يمعن نيا به

 هاي كه نسبت فركانس ي شودم تيواقع نياست، منجر به ا کيهم مطلبق به اندازه  گامي ميكه ن 07با اندازه 

دو  اي کي  ي رود،لا مكه با وقتي ها فركانس يقموسي گانه نت هشت کيدر  ب،يترت نيباشد. به ا 7:0هر دو نت 

در حدود  يفركانس A2. به عنوان مثال، ابدي يبه نصف تنزل م ي كند،م دايهم كه كاهش پ يو زمان ي شودبرابر م

 .  ي باشدهرتز م 771معادل  يفركانس يدارا A5كه  يهرتز دارد، در حال 001

بعدي معرفاي مايگاردد.   nصورت يک بردار  ،هار حل يک هارموني ناميده ميشود و به HS در الگاوريتم

ذخيره   1(HMالگوريتم)ي  صاورت تصاادفي ايجااد مايشاود و در حافظاه ياک جمعيات اولياه ابتادا باه

قاعادهي ، 9ميگردد. ساپس ياک باردار جاواب جدياد مبتناي بار قاعااادهي درنظااار گااارفتن حافظاااه

در نهايت بردار جواب ايجااد شاده باا  .ايجاد ميشاود  7صااورت تصادفي بااه انتخااابو  8تنظايم زيار و بماي

مقايساه مايشاود و در صاورت بهتر بودن، با ( Worst Harmony In The HM Vector)  ̅ بادترين باردار 

توقاف ميگردد. اين فرآيند تا برقرار شدن شرط  بهنگام HMاين ترتيب بدترين بردار جواب تعويض ميشود و به 

 و ها جواب ايكه آ ي  كندمشخص م رايمهم است، ز اريبس يو كاربرد حافظه هارمون استفادهاداماه پيدا ميکند. 

حافظه،  نيمنظور استفاده مؤثر و كارا از ا ني. به اريخ ايقابل قبول باشند  ي توانندم ديجد هارموني هاي

از حافظه  رشيذ)احتمال پ HMCRبا عنوان  ينشان دادن احتمال انتخاب از حافظه هارمون يبرا يپارامتر

و  نييپا يلينرخ خ ني. اگر اردي گيقرار م يآن، مورد بررس زانيكه با توجه به نرخ و م ي شود( ارائه ميهارمون

قرار دارند،  تميالگور يهارمون كه در حافظه ،يهارمون يبرا دهيبرگز يرهاياز متغ يبه صفر باشد تعداد اندك کينزد

 ياز فضا يبه صورت تصادف ديجد يهارمون ريمتغ ريمقاد ک،يبه  کيزدو به احتمال بالا و ن ي شوندانتخاب م

باشد، احتمال انتخاب از حافظه  کيبه  کيبالاو نزد اريبس HMCR زانيو اگر م ي شوندجستجو انتخاب م

 نهيبه ريبه مقاد تميجستجو كم خواهد شد. در هر دو صورت، الگور يدر كل فضا يو احتمال تصادف اديز يهارمون

تعادل در استفاده از  جادي. به منظور اردي گيكند صورت م اريبس ييو همگرا سازي نهيعمل به ايهمگرا نشده 

 يدر كل فضا يتصادف ي( و جستجودي)تشد يبالاتر موجود در حافظه هارمون تيفيبا ك هاي و جواب رهايمتغ

ي در نظر م 1.3تا  1.8حدود  ار HMCRپارامتر  ي)تنوع(، مقدار مطلوب برا يمحل هاي نهيو فرار از به جستجو

 جاديا رييمقدار تغ ممي)ماكز bwباند  يپهنا يپارامترها يگام صدا است كه دارا ميعملگر، تنظ نيدوم .رندگي

 کي جاديدو پارامتر در ا ني. اباشد يم PARگام  رييو تغ مياحتمال تنظ زانيانتخاب شده( و م ريشده در متغ

شبه كد اين الگوريتم  نشان داده شده  0در  شکل  .رنديگيمورد استفاده قرارا م دي)بردار جواب( جد يهارمون

 (7108،  01و عبدالرئوا و متوالي 7101،  3است .) گائو و همکاران
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 (7108، هارموني سرچ )عبدالرئوا و متوالي  تميشبه كد الگور -0 شکل

 

 پيشينه تحقيقات  – 3
هاي زماني كه داراي حافظه بلند مدت يا فاقد بيني سريهاي فراواني براي پيشدر حوزه اقتصاد سنجي مدل

گردد. بيني به كمتر از يک دهه باز مياند، معرفي گشته، اما استفاده از مدل فراابتکاري و فازي براي پيشآن بوده

هاي زيادي دارند، در نتيجه سونگ و چيسم بيني نياز به دادهاقتصادسنجي براي پيشهاي از سوي ديگر مدل

بيني پذيرش دانشجو مدلي را براي پيش 00هاي زماني فازي را مطرح كردند براساس اين تئوري چنتئوري سري

تر بوده و از دقت در دانشگاه آلا با ما ارائه نمود كه اين مدل از لحاظ محاسبات نسبت به مدل پيشين خود ساده

 بالاتري نيز برخوردار بود. 

هاي مناسب جهت استفاده ها تحقيقات بيشتري صورت گرفت كه يکي از مسائل تعيين بازهپس از اين مدل

تواند هاي متفاوت ميدر مقاله خود به اين نکته اشاره كرد است كه بازه 07بيني است هوراگهاي پيشدر مدل

هاي بايست بازهبيني بهتر مياوتي را در پي داشته باشد و براي دستيابي به دقت پيشبيني متفهاي پيشنتيجه

هاي فرا ابتکاري استفاده مناسبي تعيين نمود. براي رسيدن به چنين هدفي هوراگ براي اولين بار از الگوريتم

 نمود.

ني و كاربرد آن در در پژوهش خود با بررسي الگوريتم جستجوي هارمو 0831لو و تيموري در سال تقي

سازي نشان دادند كه، روش جستجوي هارموني از نظر خافظه مصرفي و همچنين سرعت همگرايي مسائل بهينه

 به پاسخ مساله نسبت به الگوريتم ژنتيک و حقيقت بهتري دارد.

 تعيين براي P/E نسبت با مقايسه در PEG نسبت بيني پيش قابليت بررسي به ،(0837) همکاران و مشايخ

 نام به ديگري معيار از آنها. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت در سهام قيمت

 صورت به PEG نسبت. است شده پديدار مطلوب سهام شناسايي ابزار عنوان اخيربه سالهاي كه ،PEG نسبت
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 نسبت بر مبتني نسبت اين. شود مي تعريف آن انتظار مورد رشد نرخ بر تقسيم سهم هر سود به قيمت ضريب

P/E طي سال/ شركت 701 اطلاعات از استفاده با آنها. گيرد مي نظر در را سهم يک رشد انداز چشم و است 

 و است بوده برخوردار بيشتري ثبات از PEG با مقايسه در P/E نسبت دادند نشان 0873 تا 0870 زماني دوره

 .است برخوردار بيشتري دقت از PEG مدل از استفاده با سهام قيمت بيني پيش

يابي در محيط پويا نشان داد با استفاده از الگوي جستجوي هارموني براي بهينه 0830طاهري نيز در سال 

يابي معيارهاي مالي از كارايي و صحت بالاتري كه اين الگوريتم از بين معيارهاي شناخته شده در زمينه بهينه

 اشد.بها مينسبت به ساير مدل

 

 پرسش هاي پژوهش   -4

 باشد:اين پژوهش با استفاده از الگوريتم هارموني سرچ  به دنبال پاسخ به سوالات زير مي

 مهمترين عوامل موثر بر نسبت قيمت به سود كدامند ؟ 

 چه عواملي بيشترين تاثير و چه عواملي كمترين تاثير را بر نسبت قيمت به سود دارند؟ 

 

 روش شناسی تحقيق  -5

-رياضي به حساب مي -مطالعه حاضر از لحاظ هدا، كاربردي و همچنين از لحاظ روش يک روش تحليلي

بندي عوامل مؤثر بر هارموني سرچ نسبت به شناسايي و رتبه آيد. در اين بررسي با استفاده از فنون الگوريتم

هاي عضو بورس هاي مالي شركتتصوراز  ازين موردي هاداده يآورجمع يبرانسبت قيمت به سود اقدام گرديد. 

هاي پذيرفته دليل انتخاب شركتاستفاده شده است.  01در يک دوره  31-71هاي اوراق بهادار تهران مابين سال

چنين، ها بيشتر است، همشده در بورس اوراق بهادار اين است كه قابليت دسترسي به اطلاعات مالي اين شركت

-هاي مالي اين شركتدهاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات گزارشبه خاطر وجود مقررات و استاندار

هايي كه هاي موجود، شركتتر است. در اين پژوهش، براي انتخاب نمونه، نخست از بين كليه شركتها همگن

 اند.واجد هر يک از شرايط زير نيستند، حذا شده

 اشدنرفته ب رفته رونياز بورس ب ي پژوهشدر قلمرو زمان 

 اند شدهبورس نوارد  يدر قلمرو زمان 

  باشد  73/07 به يمنته  هاآن يمال سال انيپا 

 اند  داشتهن يسال مال رييتغ 

  نباشد نگيزيها و لبانک مه،يب ،يگذار هيسرما يهاشركتجزو 

 ماه نداشته باشد. 8از  شيب ياتيعمل يوقفه شركت 

 دسترس باشد.ها در دوره مورد مطالعه در مالي شركت اطلاعات 

شركت در دسترس  007درصد از جامعه آماري  1كه با توجه به فرمول محاسبه نمونه كوكران در سطو خطاي 

 شركت بدست آمده است. 78حجم نمونه مورد مطالعه 
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 مراحل حل مسئله به وسيله الگوریتم هارمونی سرچ  -6
شود. اين بعدي نمايش داده مي Nدر اين الگوريتم هر حل به عنوان يک هارموني ناميده مي شود و با بردار 

 الگوريتم سه فاز اصلي دارد: 

 

 معرفی مسئله و پارامترهاي الگوریتم الف( 

 هر مسئله بهينه سازي را ميتوان به صورت زير مينيمم سازي نمود :

 

     ( ⃗)  ⃗  ( ( )    ( ))  ( )     ( )   ( )                              (8)  

 

حدود پايين و بالا براي متغير  ( )  و  ( )   مجموعه متغيرهاي طراحي  ، ⃗ تابع هدا ،  (⃗ ) كه درآن 

( يا تعداد بردار جواب هاي HMSعبارتند از اندازه حافظه هارموني ) HSميباشند . پارامترهاي الگوريتم  ( ) 

و  01(BW( ، پهناي باند )PAR، نرخ تنظيم زير و بمي ) 08(HMCRارموني ، نرخ در نظر گرفتن حافظه )حافظه ه

 01(NIتعداد كل بهبودها )

 

 مقدار دهی اوليه به حافظه هارمونی ب(

  بردار جواب ميباشد.با فرض اينکه  HMSحافظه هارموني داراي 
⃗⃗⃗⃗  (  ( )     ( ))  ،i  امين بردار جواب

HM  باشد آنگاه بردار هاي جوابHM : به صورت تصادفي با استفاده از رابطه زير ايجاد ميشود 

 

  ( )     ( )   ( )      for  j = 1, … , n and i = 1, … , HMS            (1)  

 

بردار جواب پر  HMSبا  HMيک عدد تصادفي بين صفر ويک ميباشد . به اين ترتيب ماتريس  rكه در آن 

 ميگردد و به صورت زير نمايش داده ميشود : 

 

[

            ( )    

       ( )
 

     ( )

  ( )
  ( )

 
    ( )

         
         

         
 
 

         (   )
         (   )

        
 

    (   )

     ( )
     ( )

 
       ( )

]                    (1)  

 

 بهبود یک هارمونی جدید ج( 
دستور بهبود داده ميشود كه اين سه دستور عبارتند از :در نظر  8يک بردار هارموني جديد با استفاده از 

( بين صفر و يک انتخاب r1گرفتن حافظه ، تغيير زير و بمي  و انتخاب تصادفي  .در ابتدا يک عدد تصادفي )

به  Xnew(j)از حافظه انتخاب ميشود و در غير اينصورت  Xnew(j)باشد ،  HMCR( كوچکتر از r1ميشود . اگر )
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صورت تصادفي انتخاب ميشود )يعني به صورت تصادفي بين حد بالا و پايين فضاي جستجو انخاب ميگردد (. 

{ انتخاب HMS,.…,1به صورت تصادفي از مجموعه }  aبر اساس رابطه زير ميباشد كه در آن  HMانتخاب 

 ود .ميش

    ( )    ( )                                                          (9)   

 

( بين صفر و يک r2وارد عمل ميشود . از اين رو عدد تصادفي ديگري ) PARپارامتر   ( )    در صورت انتخاب 

يک عدد  rبه صورت رابطه زير تغيير ميکند كه در آن  ( )    باشد  PARكوچکتر از  r2انتخاب ميشود و اگر 

 تصادفي بين صفر و يک ميباشد .

 

    ( )      ( )    ( )                                            (8)       
 

 به هنگام كردن حافظه د(
به هنگام گردد. به اين صورت كه تابع هدا مربوط به  HM، بايد     ⃗ بعد از ايجاد يک بردار هارموني جديد 

از تابع     ⃗ ( مقايسه ميشود.اگر تابع هدا مربوط به  ⃗ با تابع هدا بدترين عضو موجود در حافظه )    ⃗ 

عضو     ⃗ از حافظه خارج و    ⃗ تعويض ميشود . به اينصورت   ⃗ با     ⃗  بهتر باشد .  ⃗ هدا مربوط به 

تا فرارسيدن شرط توقف تکرار ميشود تا حل بهينه به  1و  8جديد حافظه  محسوب ميشود .در نهايت مراحل 

 (0837دست آيد .)جليلي و همکاران،

 

 متغير هاي پژوهش  -7
( و وانساتون،  7101) 09هاي متعدد )يلديز و يزگلمتغيرهايي كه رابطه آن با نسبت قيمت به سود سهام در مقاله

 ( (مورد استفاده قرار گرفته است شامل:7111) 08فايني و تان

 نسبت جاري، نسبت آني، نسبت بدهي جاري به حقوق صاحبان سهام.: هاي نقدینگینسبت 

 نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام، نسبت بادهي باه داراياي، نسابت پوشاش       هاي پرداخت بدهی:نسبت

 بهره.

 هااي جااري، نسابت گاردش     هاي نقدي، نسبت گاردش داراياي  نسبت گردش دارايي هاي سودآوري:نسبت

ها، حاشيه سود ناخالص، حاشيه سود عمليااتي، حاشايه ساود    هاي ثابت مشهود، نسبت گردش داراييدارايي

 خالص، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار.

 

انتظارات رشد سود، ريسک عملياتي شركت، درصد اندوخته نمودن ساود، ارزش دفتاري هار ساهم، نسابت      

پرداخت بدهي، بازده سهام، نسبت قيمت به ارزش دفتري، جمع دارايي جاري، جمع ناخالص بادهي و ساود هار    
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بيني و ا جهت پيشهسهم كه در اين تحقيق از كليه متغيرهاي ذكر شده جهت بهينه شدن و انتخاب بهترين آن

 به كارگيري در شبکه عصبي مورد استفاده قرار گرفته است. 

در مواردي كه بين متغيرها، همبستگي بالايي وجود داشته باشد، براساس مقادير ويژه از متغير تركيباي )تحليال   

 (.0873فر، ، سليمي7117، 07)جليف شود.عاملي( استفاده مي

تفاده در تحقيق شامل درآمد نفت، نرخ ارز، نرخ سکه، نرخ تورم و حجم متغيرهاي كلان اقتصادي مورد اس  

.، نجارزاده، آقايي خوندابي و 0878.، سعيدي و اميري، 0871زاده، .، كريم0871پول است )اسلاملوئيان و زارع، 

( 8370و اميري،  0873، سجادي و صوفي ، 0873، ترابي و هومن، 0877، پيرائي و شهسوار، 0877پور، رضايي

هاي اقتصادي، ترازنامه و نماگرهاي اقتصادي ارائه شده در سايت از گزارش 0831تا  0871هاي كه در بين سال

 آوري شده است.بانک مركزي جمع

 

 پژوهشمعرفی متغيرهاي  -1جدول

 جمع دارايي جاري
به نقد  هاي كه قابليت تبديل آنايهاي جاري عبارت است از وجه نقد وساير اقلام وداردارائي

 .زياد است

 (.هاي بلند مدت هاي جاري + بدهي )جمع بدهي جمع بدهي

P/E درآمد / قيمت 

 تعداد سهام / حقوق صاحبان سهام ارزش دفتري

P/S ))فروش خالص/ قيمت( 

P/BV ارزش دفتري / قيمت 

BV/M ارزش بازار / ارزش دفتري 

 بازده سهام
قيمت روز(+ سود تقسيمي هر سهم+ حق تقدم+ سهام  -)))قيمت پايه/ ))قيمت پايه ×011

 جايزه(

 بدهي جاري / دارايي جاري نسبت جاري

 بدهي جاري / دارايي آني نسبت آني

 حقوق صاحبان سهام / بدهي جاري نسبت بدهي جاري به سرمايه

 حقوق صاحبان سهام / جمع بدهي نسبت بدهي به سرمايه

 جمع دارايي / جمع بدهي بدهي به دارايي نسبت

 هزينه بهره/ سود قبل از بهره و ماليات نسبت پوشش بهره

 دارايي آني / فروش خالص گردش دارايي نقدي

 داريي جاري / فروش خالص گردش دارايي جاري

 دارايي ثابت مشهود / فروش خالص گردش دارايي ثابت مشهود

 سود ناخالص فروش خالص / حاشيه سود ناخالص

 فروش خالص / سود عملياتي حاشيه سود عملياتي
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 فروش خالص / سود خالص حاشيه سود خالص

ROE حقوق صاحبان سهام / فروش خالص 

ROA جمع دارايي / فروش خالص 

EPS تعداد سهام/ سود خالص 

 عبارت است از درآمد حاصل از صادرات نفتي. 19درآمد نفت

 بهار آزادي قيمت سکه تمام 7قيمت سکه

 هاي غيرديداريهاي ديداري+ سپردهاسکناس و مسکوكات+ سپرده 8حجم پول

 1نرخ ارز در بازار آزاد
نرخي كه در بازار هاي غير رسمي )غير دولتي( براي تبادل ريال ايران و انواع عبارت است از 

 .شودارزها استفاده مي

نرخ تورم بر اساس شاخص 

 1مصرا كننده

تغييرات قيمت مقدار ثابت و معيني از كالاها و خدمات مصرفي خانوارهاي معيار سنجش 

 باشد.مي شهرنشين

 

 یافته هاي پژوهش  -8
شود؛ لذا ابتدا آوري شده و شناخت بيشتر جامعه انجام مياستفاده از آمار توصيفي با هدا تلخيص اطلاعات جمع

 شود. آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق بيان مي

 

 هاي آمار توصيفی شاخص -2جدول 

 انحراف معيار مينيمم ماكزیمم ميانه ميانگين متغير ردیف

Var1 1.799 8.813 01.798 1.833 9.887 متغير هاي دسته اول 

Var2 1007 7.130 8.787 8.891 1.733 متغير هاي دسته دوم 

Var3 1.187 ..039 -333.0 331.0 33100 متغير هاي دسته سوم 

Var4  33301 33.00 330.1 331.9 33103 هاي دسته چهارممتغير 

Var5 1.177 0..33 -33.30 .3300 33011 متغير هاي دسته پنجم 

 

اند: متغيرهاي دسته قرار گرفته 1باشد كه در ي آمار توصيفي كل متغيرهاي پژوهش ميدهنده، نشان7جدول 

و  P/S ،P/BV ،BV/Mدفتري  به سود، ارزشها، نسبت قيمت هاي جاري، جمع بدهيدسته اول شامل: دارايي

ها لگاريتم باشد. متغيرهايي كه به صورت اعداد بزرگ هستند به منظور استاندارد كردن، از آنبازده سهام مي

 گرفته شده است.

ها به سرمايه، دسته دوم متغيرها شامل: نسبت جاري، نسبت آني، نسبت بدهي جاري به سرمايه، نسبت بدهي

 باشد.به دارايي و نسبت پوشش بهره مينسبت بدهي 

 سود مشهود، حاشيه ثابت دارايي جاري، گردش دارايي نقدي، گردش دارايي دسته سوم متغيرها شامل: گردش

 باشند.خالص مي سود عملياتي، حاشيه سود ناخالص، حاشيه
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اي كلان اقتصادي باشند. و نهايتا دسته پنجم متغيرهمي ROE ،ROA ،EPSدسته چهارم متغيرها شامل:  

 مصرا شاخص اساس بر تورم آزاد، نرخ بازار در ارز پول، نرخ سکه، حجم نفت، قيمت هستند شامل: درآمد

 كننده.

دهنده متوسط مشاهدات هر دسته در اين جدول، تعداد؛ بيانگر مشاهدات براي هر متغير، ميانگين؛ نشان

دهد. با توجه به انحراا از ميانگين مشاهدات را نشان ميمتغير، ميانه؛ حد وسط مشاهدات، انحراا معيار؛ 

 باشند.ها به طور كلي نرمال ميتوان نتيجه گرفت كه دادهنزديک بودن ميانگين و ميانه مي

هر كدام از مراحل گفته شده براي به نتيجه رسيدن تمامي متغيرهاي ذكر شده اجرا گرديد. سپس 

ر است كه متغير بهينه متغيري است كه با بيشترين احتمال و كمترين متغيرهاي بهينه مشخص شد. لازم به ذك

نمايد. شيوه نمايش جواب در جستجوي هماهنگ به صورت عددي بين صفر تا بيني ميخطا متغير هدا را پيش

 تر خواهد بود.بيني نمايد، به يک نزديکباشد كه هر اندازه متغير بتواند هدا را پيشمي 0

 

 هاسازي دادهنتایج الگوریتم جستجوي هماهنگ در بهينه -3جدول 

 رتبه بندي احتمال پيش بينی متغير ردیف

 71 1.777 جمع دارايي جاري 0

 09 1.717 جمع بدهي 7

 00 1.891 ارزش دفتري 8

1 P/S 1.911 8 

1 P/BV 1.878 7 

9 BV/M 1.117 9 

 0 1.880 بازده سهام 8

 01 1.800 نسبت جاري 7

 01 1.818 نسبت آني 3

 08 1.809 نسبت بدهي جاري به سرمايه 01

 07 1.787 نسبت بدهي به سرمايه 00

 07 1.870 نسبت بدهي به دارايي 07

 71 1.018 نسبت پوشش بهره 08

 03 1.781 گردش دارايي نقدي 01

 01 1.887 گردش دارايي جاري 01

 70 1.708 گردش دارايي ثابت مشهود 09

 78 1.087 سود ناخالصحاشيه  08

 7 1.178 حاشيه سود عملياتي 07

 77 1.077 حاشيه سود خالص 03
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 رتبه بندي احتمال پيش بينی متغير ردیف

71 ROE 1.110 3 

70 ROA 1.980 1 

77 EPS 1.190 1 

 79 1.001 درآمد نفت 78

 78 1.101 قيمت سکه 71

 8 1.173 حجم پول 71

 08 1.711 نرخ ارز در بازار آزاد 79

 71 1.091 كننده نرخ تورم بر اساس شاخص مصرا 78

 

بيني متغير هدا را با توجه به نتايج حاصل از آزمون جستجوي هماهنگ متغيرهايي كه بالاترين توان پيش

هاي اول تا پنجم، بازده سهام، نسبت قيمت سهام به ارزش دفتري، قيمت به فروش دارند به ترتيب اولويت

، و متغيرهاي ارزش بازار/ ارزش دفتري، متغير كلان اقتصادي حجم پول، حاشيه سود  ROA ، EPSخالص، 

هاي ششم تا دهم قرار دارند. از بين متغيرهاي هاي جاري به ترتيب در اولويتو گردش دارايي ROE عملياتي، 

هش )نسبت متغيري كه مطابق با الگوريتم جستجوي هماهنگ با احتمال بيشتري متغير هدا پژو 01موجود 

 كند استفاده گرديده است.بيني ميقيمت به سود( را پيش

 

 بحث ونتيجه گيري  -9
سازد كه از ميان عوامل ، اين مطلب را روشن مينسبت قيمت به سودترين متغيرهاي موثر بر شناسايي مهم

و ذينفعان شركت با  لينچه عواملي اهميت بيشتري نسبت به ساير عوامل دارند؟ تمام مسئو اين نسبتموثر بر 

فعاليت خود را در چه  بهبود اين نسبتترين عوامل به چه متغيرهايي بيشتر توجه كنند؟ و براي توجه به مهم

 نيا؟ شركت در آينده شوند باعث افزايش ارزش شركت و درنهايت ثروت سهامداراناي متمركز نمايند، تا حيطه

الگوريتم  در بورس اوراق بهادار با استفاده ازنسبت قيمت به سود  ثر برؤعوامل م يبندتيو اولو يپژوهش به بررس

عوامل  نيتربه عنوان مهم متغير مالي 78موضوع،  نيمرتبط با ا اتيادب يپس از بررس پرداخت. هارموني سرچ

ارائه شده  يهاروش يشده است. از جمله مشکلات اساس ويهر سهم مشخص و تشر نسبت قيمت به سود موثر بر

 ،يكاست نيو ا باشديم گريکديبر  ارهايمع نياز ا ياريبس ياثرگذار گرفتن دهيعوامل، ناد نيا يبندتيولودر ا

ي هاكه از جمله روش الگوريتم هارموني سرچ از يكاست نيرفع ا ي. برابرديسوال م ريرا ز يابيارز جياعتبار نتا

. گرديداستفاده نسبت قيمت به سود موثر بر  يارهايوزن مع آوردن بدست ياست، برا ارهيچند مع سازيبهينه

كه به ترتيب بازده سهام، نسبت قيمت سهام به ارزش دفتري، قيمت به فروش  دهد،يپژوهش نشان م يهاافتهي

، افزا و  71داردكه از اين حيث با تحقيق بيور و مورس P/Eبيشترين تاثير رابر نسبت  ROA ، EPSخالص، 

 همسو ميباشد  0831؛ دوستي ،0830؛ روشن و همکاران ، 7108،  77؛ كومار7107،  70طاهير
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